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城镇化干预对企业投资效率的影响
———来自中国上市公司的经验证据
张亦春，周杰峰
(厦门大学 经济学院，福建 厦门 361005)
摘 要:在我国，地方政府是城镇化建设的主力，为了追求经济增长等目标，地方政府具有引
导企业加大投资，以推动城镇化的相关建设的冲动。土地是重要的生产资料，且土地出让市场由
地方政府所垄断，所以地方政府通过干预土地市场，可能影响到企业的投资效率。以我国 2003—
2013 年 A股上市公司的数据进行实证研究，结果表明，提高每单位土地出让面积的就业人口，会显
著降低企业因为现金流富余引发的过度投资，而且股权分散度高的企业和非国有企业，受到的影
响会更加显著。因此，限制地方政府的土地出让行为，能够一定程度上改善企业的投资效率。
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一、引言
快速的城镇化是改革开放后我国经济发展的一个重要特征。国家统计局数据显示，截至 2016
年末，我国城镇常住人口 79 298 万人，占总人口比重达到 57． 35%，城镇就业人员 41 428 万人，占
全国就业人员 53． 38%，预计 2030 年将达到 70%左右(潘家华、魏后凯，2015)。城镇化还有较大的
发展空间。但城镇化的迅速发展也存在着一定的问题，一个典型的表现是当前我国“土地城镇化”
快于“人口城镇化”。据《国家新型城镇化规划(2014—2020 年)》数据:“2000—2011 年，我国城镇
建成区面积增长 76． 4%，远高于城镇人口 50． 5%的增长速度;农村人口减少 1． 33 亿人，农村居民
用地却增加了 3045 万亩。”
“土地城镇化”问题的产生与我国特有的城镇化发展模式有关。已有的研究指出，地方政府利
用土地的垄断供给和控制权，来推动经济增长和城镇化、增加财政收入(张军、周黎安，2008;陶然
等，2009;张莉等，2011b;孙秀林、周飞舟，2013;雷潇雨、龚六堂，2014;赵文哲、杨继东，2015;王媛、
杨广亮，2016)。一方面，大量出让土地，获得土地出让金，可以提高地方政府财政收入，用以支持
大规模的城镇基础设施建设和公共服务支出。另一方面，地方政府往往以较低的工业用地价格等
优惠吸引企业投资，鼓励企业扩大生产。从图 1 可以看出，全国历年城镇固定资产投资的增加值与
国有建设用地出让面积走势基本保持一致，2013 年前土地出让面积总体呈上升趋势，虽然中间有
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所波动，但并没有长时间连续的大幅下降，即使在 2008 年以后，我国经济增速明显下滑，但同期的
土地出让和经济刺激计划一样都大幅度提升，新增加的城镇固定资产投资保持稳定上升。在 2013
年后，城镇固定资产投资增量与土地出让面积保持同步，开始连续下降。2013 年以来，我国经济政
策强“调结构促改革”，推行“去库存、去杠杆”和“供给侧改革”，发展新型城镇化，地方政府土地出
让的冲动受到限制。
而同期民间新增加的城镇固定资产投资走势则有所不同。2011 年以前，民间固定资产投资持续
上升，在 2008年后的政府巨大经济刺激，增长速度甚至超过全国的投资增速。但与全国投资水平走
势不同的是，2011年民间城镇固定资产投资增量就已经开始回落，随后保持一段时间的稳定水平，
2014年后开始出现明显下滑，比全国的城镇固定资产投资水平下降的速度还更快。我们可以看到民
间投资水平可能对经济环境更加敏感，在经济出现明显下滑后，虽然政府的经济刺激计划能够一定程
度抬高民间投资水平，但持续时间不长。经济增速再次回落后，民间投资也首先产生变化。
图 1 国有建设用地出让面积、城镇新增固定资产投资完成额与 GDP增长率
数据来源:根据 wind数据库计算整理
2016 年开始，我国民间固定资产投资增速首次低于全国的投资增速，数据公布后曾经引起市
场和舆论的关注，政府也及时出台部分政策鼓励民间投资。但投资的下降，有可能是投资者基于经
济条件做出的理性反应，是对前期过度投资的调整，属于效率的改善，不一定是表示民间投资没有
达到“应有的预期水平”，即投资不足。
从上述分析中可以看出固定资产投资水平与土地出让面积存在一定在相关性，而投资水平的
增加，在微观层面的表现即为企业整体投资支出的增长。已有的研究指出，企业的投资受到现金流
的影响(Jensen，1986;Myers ＆ Majluf，1984;Fazzari ＆ Petersen，1993;Ｒichardson，2006;杨华军、胡奕
明，2007;吴超鹏等，2012) ，即存在“投资 －现金流”敏感性。因为委托代理问题的存在，缺乏监督
的企业管理层可能利用富余的现金流进行过度投资，而因为信息不对称问题的存在，存在外部融资
约束的企业可能因为现金流短缺而引发投资不足。那么，地方政府对土地出让面积的控制，是否会
影响企业的“投资 －现金流”敏感性，从而影响到企业的投资效率呢?鉴于我国产能过剩问题持续
时间较长，地方政府大规模进行土地开发建设，是否激励了企业利用富余的现金流，造成投资过度
呢?从 20 世纪 90 年代中后期开始，我国不断出台相关文件要求进行土地出让的市场化改革，限制
地方政府对土地的粗放利用，这是否能够改善企业的投资效率?为此，本文选取全国地市级层面和
上市公司的相关数据，对上述问题做出分析。
二、理论分析与假设
土地出让是各地政府重要的财政工具，存在多种原因激励地方政府积极运用这一工具，扩大土
地出让面积。第一，财政激励。分税制改革后地方政府财权和事权不匹配。1994 年分税制改革
后，地方财政收入大幅减少，但众多公共服务设施建设，如公共交通、教育、医院、城市绿化等的支出
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仍为地方政府负责。而与众多税收收入上缴中央不同的是，土地出让收入几乎全部归属地方支配，
2003—2014 年间，国有建设用地成交价款占地方市本级财政收入的比重，大多数在 40%以上，2010
年一度接近 70%，占地方市公共财政收入的比重基本在 20%以上，最高接近 40%。因此，土地出
让收入成为地方政府最稳定的收入来源。为了满足地方城镇化建设的需要，弥补较大的财政缺口，
控制土地出让，获取土地出让金，成为地方政府干预地区经济的重要方式。第二，政绩动机。除了
财政收入的压力，地方官员还面临晋升压力。地方官员晋升，决定于上级部门的考评，因此，经济增
长率、就业率等自然成了官员能否晋升的重要指标。企业是生产要素集聚的渠道和载体，新企业建
立或现有企业规模扩大，都会进一步促进城市人口数量、资本水平和信息知识等要素的增长(雷潇
雨、龚六堂，2014)。2007 年以前，大量的工业用地主要通过协议的方式出让给企业，2007 年后，政
策要求工业经营性用地也必须通过“招拍挂”的方式转让，此后土地面积挂牌出让的比例大幅提
升，协议出让的比例大幅下降(王媛、杨广亮，2016)。地方政府更倾向于利用价格较低的挂牌和协
议的土地出让方式，其中一个重要原因在于地方政府利用低价土地的方式吸引企业投资生产，发展
经济的同时，增加就业，也扩大了地区的税收来源。第三，寻租激励。作为关键性的生产资料，土地
的垄断带来一定的寻租空间。在土地市场公开化改革前，地方政府通过协议出让，有选择地将土地
转让给特定的企业，市场化改革后，则可以通过设置多种限制条件的挂牌或招标等方式，对特定的
企业倾斜。
对于企业来说，同样存在配合政府，扩大投资的激励。第一，资源获取。为了获取稀缺的土地
资源，企业可能忽视自身的经营能力和市场条件，为了争抢资源而扩大投资，或者为了低价获得土
地资源，必须满足地方政府增加投资生产，扩大员工人数等要求。第二，政府服务。帮助地方政府
实现经济目标的同时，也有助于企业自身获得税收优惠，贷款支持，减少企业生产经营等活动的行
政审批程序，降低企业环境保护等方面的监管压力。第三，市场准入。当前，地方政府仍然存在一
定程度的地方保护主义(孙早等，2014) ，企业在进入新市场或者获得地域性的垄断地位，如成立新
公司、申请行业牌照和获取政府公共支出项目等，都可能需要地方政府的支持。
因此，政府和企业都存在扩大投资的激励，当政府增加土地的出让面积，企业会积极寻求可用
资金，参与土地资源争夺，与政府合作。地方政府和企业的这种行为，容易导致腐败、土地违法以及
土地使用的严重浪费，进一步影响了整体经济发展效率(张莉等，2013a;王媛、杨广亮，2016)。土
地出让市场改革是为了提高城镇化建设中土地的使用效率，进一步提高人口城镇化水平，这意味着
新型城镇化是要限制地方政府土地出让的冲动，这在一定程度上减少了地方政府干预经济的可能，
也相应减少了“政企合谋”的机会。那么，当地方政府的土地出让行为受到制约时，拥有丰富自由
现金流的企业投资过度情况也可能有所减少，而自由现金流较为短缺的企业，参与“政企合谋”机
会本来就相对较少，其投资效率可能不会有明显的改变。因此，有假设一:
H1a:在其他条件相当的情况下，提高城镇化水平能够显著降低企业投资过度与自由现金流富
余之间的敏感性;
H1b:在其他条件相当的情况下，提高城镇化水平不能显著降低企业投资不足与自由现金流
短缺之间的敏感性。
同时，“委托代理理论”指出，在缺乏有效监督的情况下，股东与管理者之间利益不一致，企业
的管理者可能为了自身利益，而将资金投入到部分效益较差的项目(Jensen ＆ Meckling，1976;Jens-
en，1986) ，用以提高个人报酬(Stulz，1990)、扩大管理层支配资源的权力和企业地位(Shleifer ＆
Vishny，1997)等。当企业的股权结构越分散，对管理层的制衡作用越弱，管理层的权力越大(白俊、
连立帅，2014) ，越有可能利用丰富的现金流参与“政企合谋”，导致投资过度，因此，有假设二:
H2a:相比于股权分散度低的企业，对股权分散程度高的企业而言，提高城镇化水平能够显著
降低企业投资过度与自由现金流富余之间的敏感性;
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H2b:在其他条件相当的情况下，无论股权分散度高低，提高城镇化水平都不会显著降企业投
资不足与自由现金流短缺之间的敏感性。
此外，限制地方政府土地出让行为，虽然减少了政府干预经济的工具和企业配合政府的机会，但
相对于民营企业，国有企业承担了更多的社会责任，受到更多政府的干预，相应的政策补贴、贷款优惠
和投资渠道更多，因此，除了配合地方政府的投资激励外，无论企业自身的现金流富余或存在缺口，国
有企业比民营企业存在更多过度投资的激励，而民营企业的激励则相对较少，相反，拥有丰富的现金
流的民营企业更容易参与“政企合谋”，也更容易获得政府支持的行业投资机会。地方政府可能将所
掌握的有利的投资机会，对现金流富余的民营企业倾斜，而内部现金流存在缺口的企业，在外部融资
条件没有明显的改善的情况，可能因为失去政府的支持而丧失部分有价值的投资机会。因此，当限制
地方政府城镇化建设的冲动时，能够降低地方政府对民营企业的选择性支持，这意味着，对现金流富
余的民营企业来说，投资机会有所减少，投资冲动得到抑制，而对内部现金流短缺的民营企业，潜在的
投资机会有所增加，只要内部现金流不是特别严重，可能会积极追加投资。因此，有如下假设三:
H3a:在其他条件相当的情况下，提高城镇化水平能够显著降低民营企业自由现金流与投资效
率之间的敏感性;
H3b:在其他条件相当的情况下，提高城镇化水平不能显著降低国有企业自由现金流与投资效
率之间的敏感性。
三、研究设计
(一)样本与数据
本文采用我国 2003—2013 年所有 A股上市公司的数据，剔除了 ST类、PT类、金融类公司和上
市不到一年的公司，最后样本共有 2221 家上市公司共 13 509 条数据，构成非平衡面板数据。上市
公司的财务数据均来源于国泰安 CSMAＲ数据库。同时对数据上下 1%分位处进行 Winsorize 缩尾
处理。国有建设用地出让面积来自《中国国土资源年鉴》，城市就业数据来自《中国城市统计年
鉴》，省级城镇登记失业率来自 Wind数据库。
(二)模型与变量
1． 投资效率估计
首先，本文借鉴 Ｒichardson(2006)来衡量企业的投资过度和投资不足，利用以下方程估计企业
预期的投资额:
Invnew(i，t) = β0 + β1 Growthi，t －1 + β2Leveri，t －1 + β3Cashi，t －1 + β4 Agei，t －1 + β5Sizei，t －1 +
β6Ｒeturni，t －1 + β7 Investi，t －1 + Year + Industry + εi，t (1)
其中，Invnewi，t为企业的新增投资 /总资产，其中企业的新增投资等于购建固定资产、无形资产
和其他长期资产支付的现金减去处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额;
Growthi，t － 1为公司的投资机会，本文借鉴刘慧龙等(2014)做法，用上一期的营业收入增长率表示;
Leveri，t － 1为公司的资产负债率，等于负债总额 /总资产;Cashi，t － 1是公司的现金持有，等于货币资金 /
总资产;Agei，t － 1为公司上市到t － 1年年末的上市年限，取对数值;Sizei，t － 1是公司的规模，总资产取对
数值;Ｒeturni，t － 1是公司的股票收益率，采用“考虑现金红利再投资的年个股回报率”(刘慧龙等，
2014) ，Year和 Industry表示年份和行业的哑变量。行业分类采用证监会发布的《上市公司行业分
类指引》(2001 年) ，估计结果见表 1。
利用表 1 的结果可以得到方程(1)的残差，记为 Inveff(i，t)，其绝对值表示效率损失的大小，残差
大于零，表示投资过度，以 Invoveri，t表示，残差小于零，取绝对值，表示投资不足，记为 Invunderi，t，两
个变量的值越大表示，就表示投资过度或投资不足越严重，投资效率越差。
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表 1 投资效率估计结果
Invnewi，t － 1 Sizei，t － 1 Ｒeturni，t － 1 Cashi，t － 1 Growthi，t － 1 Leveri，t － 1 Agei，t － 1
系 0． 44203＊＊＊ 0． 00349* 0． 00808＊＊＊ 0． 06353＊＊＊ 0． 00611＊＊＊ － 0． 02909＊＊＊ － 0． 00087
数 (0． 01951) (0． 00192) (0． 00238) (0． 01682) (0． 00188) (0． 00774) (0． 00203)
检验 AＲ(1) AＲ(2) Sargan Adj． Ｒ － squared Observations Stocks
P值 0． 00000 0． 56170 0． 06530 0． 25916 13509 2221
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1% 、5% 、10% 的显著性水平，括号内数字为稳健标准差
2． 投资过度与投资不足方程
其次，利用上述估算的结果，建立方程考虑城镇化干预、企业现金流和投资效率的关系。
Invoveri，t = β0 + β1 Urbani，t + β2 Fcfpi，t + β3 Urbani，t × Fcfpi，t + β4 Controls + Year + Industry +
City + εi，t (2)
Invunderi，t = β0 + β1 Urbani，t + β2FCFni，t + β3 Urbani，t × FCFni，t + β4 Controls + Year +
Industry + City + εi，t (3)
其中，Urbani，t衡量地方政府的城镇化干预程度，新型城镇化要求防止“土地城镇化”快于“人口
城镇化”，而单纯地考虑人口数据或城镇土地的建设面积数据都不能准确地表达这种要求，合意的
城镇化建设水平，土地的开发与利用应该与城镇的人口相匹配，地方政府出让土地，有可能迎合了
经济发展对土地使用面积增加的需求，也可能超过了经济发展和人口增长带来的需求，造成土地利
用的粗放低效。因此，为了更好地衡量城镇化的发展水平，应该同时考虑城镇的土地开发和人口数
据，借鉴刘航和孙早(2014)的方法，Urbani，t用地市级的就业人数除以土地出让面积来衡量。该值
较大表示城镇化建设中土地利用效率较高，政府出让土地行为与城镇就业变化相匹配，对经济的干
预程度较小;该值较小，则表示“土地城镇化”明显，政府出让土地过于迅速，没有充分考虑到地区
经济对土地的需求，对经济的干预程度较大。本文用我国地市级国有建设用地出让面积表示地方
政府城镇化建设中土地的开发情况，地方政府每年出让的土地面积越大，表明地方政府在城镇化建
设和经济发展中越急于求成。因为只有少数城市公布了城镇人口数据，本文用地市级市辖区就业
数据代替，包括城镇单位从业人员数以及私营和个体从业人员数，市辖区是地区城镇化建设的主要
区域，城镇就业数据也是城镇人口的主要组成部分，而且相对于城镇人口数据，就业数据更能代表
一个城市的经济发展水平。实际使用时进行标准化，去除量纲变化对系数大小的影响。
Fcfpi，t，Fcfni，t表示企业富余的现金流和缺口的现金流，参照吴超鹏等(2012) ，用公司当年经营
活动产生的现金净流量减去折旧与摊销之和后，除以总资产，再减去用方程(1)估计的预期投资，
差额大于零，表示富余的现金流，差额小于零，取正值表示，表示缺口的现金流。
Controls表示一系列可能用到的控制变量，包括:股权性质(soe)虚拟变量(若是国有企业则为 1，
非国有企业则为 0) ，净资产收益率(roe) ，资产收益率(roa) ，有形资产比率(tang) ，独立董事占董事会
规模(indep) ，第一大股东持股比例(first) ，销售费用率(slfe)。股权比例(ownership)表示第二至第十
大股东持股比例与第一大股东持股比例的比值，比值越大，一定程度上反映了大股东之间的控股权越
分散，那么管理层所起的作用和权力可能就越大，取 Ownership的中位数，大于中位数的，记 Dumowner
为 1，表示股权分散度高，反之，记 Dumowner为 0，表示股权分散度低，City表示城市的虚拟变量。
四、实证结果及分析
(一)变量描述性统计
主要变量的描述性统计如表 2 所示，13 509 个样本中，投资过度有 6217 个观测值，占回归总
样本的 46． 02%，投资不足有 7292 个观测值，占回归总样本的 53． 98%。
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表 2 主要变量描述性统计
变量名 符号 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 样本
新增投资 invnew 0． 03765 0． 03765 0． 26334 － 0． 06494 0． 05638 13509
投资效率 inveff 0． 00373 － 0． 00373 0． 28081 － 0． 21440 0． 04846 13509
投资过度 invover 0． 02738 0． 02738 0． 28081 0． 00000 0． 03939 6217
投资不足 invunder 0． 02406 0． 02406 0． 21440 0． 00001 0． 02705 7292
现金流 fcf － 0． 03148 － 0． 03148 0． 93367 － 3． 35346 0． 09647 13509
现金流富余 fcfp 0． 04322 0． 04322 0． 93367 0． 00002 0． 06506 4217
现金流缺口 fcfn 0． 07349 0． 05956 3． 35346 0． 00008 0． 07717 9292
城镇化干预 urban 2522 898 59355 21 4389 13047
从现金流情况看(表 3 中 A栏) ，有 4217 个样本存在正的现金流，占比 31． 22%，有 9202 个样
本存在负的现金流，占比 68． 78%，这意味着，现金流短缺可能是更普遍的情况，企业投资过度并不
意味着企业存在正的现金流。但从表 3 的分类统计中可以看出，在投资过度的样本中，有 61． 40%
的观测值存在负的现金流，而投资不足的样本中，有 75． 08%的观测值存在负的现金流。因此，现
金流为负的企业可能更容易存在投资不足，现金流为正的企业则可能更容易存在投资过度。从股
权分散度看(表 3 中 B栏) ，投资过度样本中有 52． 50%的观测值股权分散度较高，投资不足样本中
有 51． 29%观测值股权分散度较高，因此，股权分散度高的企业可能更容易发生投资过度。从股权
性质看(表 3 中 C栏) ，投资过度样本中有 59． 50%的观测值股权性质为国有企业，投资不足样本中
有 58． 52%观测值股权性质为国有企业，因此，国有企业相对来说更易发生投资过度。
从表 4 中的相关系数矩阵，城镇化干预变量 Urban 与投资过度有显著的负相关(pearson 相关
系数，5%置信水平;spearman 相关系数，1%置信水平) ，与投资不足有显著的正相关(pearson 相关
系数，1%置信水平;spearman相关系数，5%置信水平)。投资过度与现金流富余不存在显著相关，
投资不足与现金流缺口均存在显著的正相关(pearson相关系数，1%置信水平) ，城镇化干预和现金
流富余的交叉项，Fcfpcross与投资资过度存在显著的负相关(pearson 与 spearman 相关系数，1%置
信水平) ，城镇化干预和现金流缺口的交叉项，Fcfncross 与投资过度存在显著的正相关(pearson 与
spearman相关系数，1%置信水平)。这意味着，城镇化干预越小，越可能降低企业的投资过度，但
也可能加剧企业的投资不足。
表 3 主要变量分类样本统计
A栏 投资效率与现金流
变量名 现金流 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 样本
投资过度
富余 0． 04096 0． 02928 0． 26155 0． 00001 0． 03994 2400
缺口 0． 03849 0． 02598 0． 28081 0． 00000 0． 03902 3817
投资不足
富余 0． 02493 0． 02011 0． 16701 0． 00002 0． 02098 1817
缺口 0． 03327 0． 02575 0． 21440 0． 00001 0． 02848 5475
B栏 投资效率与股权分散度
变量名 所有分散度 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 样本
投资过度
高 0． 04035 0． 02810 0． 28082 0． 00001 0． 03984 3262
低 0． 03846 0． 02654 0． 26155 0． 00001 0． 03887 2955
投资不足
高 0． 03167 0． 02466 0． 21440 0． 00001 0． 02732 3740
低 0． 03068 0． 02329 0． 18471 0． 00001 0． 02675 3552
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续表 3
C栏 投资效率与股权性质
变量名 股权性质 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 样本
投资过度
国企 0． 03934 0． 02747 0． 26155 0． 00001 0． 03900 3699
非国企 0． 03960 0． 02717 0． 28081 0． 00000 0． 03996 2518
投资不足
国企 0． 03016 0． 02330 0． 21440 0． 00001 0． 02657 4267
非国企 0． 03265 0． 02521 0． 19384 0． 00001 0． 02765 3024
表 4 主要变量相关系数矩阵
A栏
变量 invover urban fcfp fcfpcross
invover 1． 00000 － 0． 05803＊＊＊ 0． 02932 － 0． 09161＊＊＊
urban － 0． 04182＊＊ 1． 00000 0． 00296 0． 73874＊＊＊
fcfp 0． 02379 － 0． 02822 1． 00000 － 0． 43109＊＊＊
fcfpcross － 0． 06906＊＊＊ 0． 68425＊＊＊ － 0． 03748* 1． 00000
B栏
变量 invunder urban fcfn fcfncross
invunder 1． 00000 0． 03315＊＊ 0． 22477 － 0． 05435＊＊＊
urban 0． 04303＊＊＊ 1． 00000 － 0． 01044 0． 75693＊＊＊
fcfn 0． 19628＊＊＊ 0． 01206 1． 00000 － 0． 43750＊＊＊
fcfncross 0． 03829＊＊＊ 0． 72232＊＊＊ 0． 02047 1． 00000
注:左下角为 pearson相关系数，右上角为 spearman 相关系数，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1% 、5% 、10% 的显著
性水平下显著
(二)城镇化干预与企业投效率实证结果分析
表 5 根据模型(1)和模型(2) ，给出了城镇化干预、自由现金流对企业投资效率影响的回归结
果，用以验证假说 1。
表 5 城镇化干预、企业现金流与投资效率
自变量
(1) (2) (3) (4)
invover invover invunder invunder
fcfp 0． 02562* 0． 01936
(0． 01366) (0． 01456)
fcfp × urban － 0． 03035＊＊＊
(0． 01121)
fcfn 0． 04597＊＊＊ 0． 04296＊＊＊
(0． 01320) (0． 01358)
fcfn × urban － 0． 00745
(0． 00579)
urban 0． 00158 0． 00110
(0． 00188) (0． 00076)
城市 /行业 /时间 控制 控制 控制 控制
Adj． Ｒ-squared 0． 06003 0． 14934 0． 33455 0． 36903
Observations 2395 2340 5471 5265
Number of stock 1000 976 1738 1696
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1% 、5% 、10% 的显著性水平下显著，括号内数字为稳健标准差，因篇幅有限，省略了
控制变量和常数项的回归结果，完整结果备索，下同
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表 5 的列(1)和列(3)表示没有加入城镇化干预因素时，现金流与投资效率的关系，可以看出，
富余的现金流(Fcfp)与投资过度有显著的正向关系，缺口的现金流(Fcfn)与投资不足有显著的负
向关系，这与杨华军和胡奕明(2007)、吴超鹏等(2012)等研究一致。列(2)和列(4)显示，在投资
过度样本中，城镇化干预与现金流富余的交叉项显著为负，而投资不足样本中，城镇化干预与现金
流缺口的交叉项则不显著。由此验证了假说 H1a 和假说 H1b，同等情况下，提高城镇化水平能够
显著降低企业投资过度与自由现金流富余之间的敏感性，但对企业投资不足与自由现金流短缺之
间的敏感性没有显著影响，这是因为拥有富余现金流的企业更容易在配合地方政府的城镇建设过
程中产生投资冲动，当地方政府土地出让行为受到制约，土地出让面积下滑，意味着地方政府干预
地区经济发展的工具减少了，政府和企业“合谋”的机会也相应受到一定程度的限制。因此，当观
察到土地出让面积大幅下降后，城镇固定资产投资也有明显的下滑，这很可能表明整体经济的发展
效率在提升，而非发展后劲不足，因为，相对于就业人口，土地出让面积越低，并没有加剧企业的投
资不足，而是降低了企业的投资过度。
根据股权分散度高低，表 6 给出了分两组考察城镇化干预和现金流对投资效率交叉影响的实
证结果，列(1)和列(2)为股权分散度高的样本，列(3)和列(4)为股权分散度低的样本。由表 6 可
知，列(1)中投资过度与现金流富余显著正相关，而列(3)则没有，表明股权分散度越高，管理权力
就可能越大，企业越有可能利用富余的现金流进行过度投资。此外，只有列(1)的交叉项显著为
负，即在股权分散度高的企业中，现金流富余和城镇化干预交叉项，与投资过度存在显著的负向关
系，其他情况交叉项均不显著，由此验证了假说 H2a 和假说 H2b，相比于股权分散度低的企业，对
股权分散程度高的企业而言，提高城镇化水平能够显著降低企业投资过度与自由现金流富余之间
的敏感性，而无论股权分散度高低，提高城镇化水平都不会显著降低企业投资不足与自由现金流短
缺之间的敏感性。这是因为股权分散度高的企业存在较高的投资冲动，也更有激励参与政府合作，
而限制地方政府土地出让的冲动，则降低了政府和企业合作的机会，反过来限制了股权分散度高的
企业的投资冲动，减少了其过度投资的产生。
表 6 城镇化干预、企业股权分散度与投资效率
股权分散度高 股权分散度低
自变量
(1) (2) (3) (4)
invover invunder invover invunder
fcfp 0． 06182＊＊ － 0． 00381
(0． 02608) (0． 01680)
fcfp × urban － 0． 05226＊＊＊ － 0． 00941
(0． 01476) (0． 01706)
fcfn 0． 03466＊＊ 0． 06690＊＊＊
(0． 01365) (0． 01065)
fcfn × urban － 0． 00873 － 0． 00280
(0． 00581) (0． 00867)
urban － 0． 00039 0． 00112 0． 00253 0． 00093
(0． 00319) (0． 00094) (0． 00263) (0． 00123)
城市 /行业 /时间 控制 控制 控制 控制
Adj． Ｒ-squared 0． 19080 0． 38279 0． 28553 0． 41730
Observations 1252 2660 1088 2605
Number of stock 523 935 453 761
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1% 、5% 、10% 的显著性水平下显著，括号内数字为稳健标准差
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根据股权性质，表 7分国有企业和非国有企业两组，考察城镇化干预和现金流对投资效率的交叉
影响。列(1)和列(2)为国有企业的样本，列(3)和列(4)为非国有企业的样本。由表 7 可知，国有企
业组中城镇化干预与现金流的交叉项均不显著，而非国有企业组中，城镇化干预和现金流交叉项均存
在显著负向关系，由此验证了假说 H3a和 H3b，即提高城镇化水平能够显著降低民营企业自由现金流
与投资效率之间的敏感性，而对国有企业则没有显著作用。这表明，限制地方政府的城镇化建设冲
动，有助于提高民营企业的投资效率:因现金流富余导致的过度投资受到抑制，因现金流短缺导致的
投资不足有所减缓。其中可能的原因，是民营企业因为股权性质所限，并不是具备受地方政府照顾和
支持的“政治条件”。只有现金流越充裕的民营企业，才越有条件参与地方政府的合作当中，越有可能
获得与地方政府相关的投资机会，投资冲动也就越明显，而对于现金流相对短缺的民营企业，获得类
似的投资机会就相对较少了。所以，当地方政府的城镇建设冲动降低后，一方面，原本现金流充裕的
民营企业与地方政府的“合谋”的机会相应减少，投资冲动也受到抑制，投资过度相应地减少;另一方
面，降低地方政府的城镇建设冲动，也减少了与政府相关的“有选择性的”投资机会，使得不同民营企
业的投资环境更加公平，潜在投资机会的增加，能够在一定程度上降低企业投资不足，提高投资效率。
这同时也反映了民营企业对经济形势的变化和投资机会的把握更加敏感。比较民营企业组两个交叉
项显著性和系数值，列(3)系数绝对值都大于列(4) ，由此推断，对民营企业来说，降低城镇化干预，对
降低企业投资过度的作用，可能比降低企业投资不足的作用更显著。
表 7 城镇化干预、企业股权性质与投资效率
国有企业 非国有企业
自变量
(1) (2) (3) (4)
invover invunder invover invunder
fcfp 0． 01004 0． 03800*
(0． 01884) (0． 02248)
fcfp × urban － 0． 01012 － 0． 05939＊＊＊
(0． 01720) (0． 01543)
fcfn 0． 03355＊＊＊ 0． 06791＊＊＊
(0． 01223) (0． 00983)
fcfn × urban － 0． 00229 － 0． 01848＊＊＊
(0． 01044) (0． 00574)
urban 0． 00105 0． 00095 0． 00284 0． 00140
(0． 00266) (0． 00116) (0． 00427) (0． 00109)
城市 /行业 /时间 控制 控制 控制 控制
Adj． Ｒ-squared 0． 21989 0． 40138 0． 21078 0． 38996
Observations 1392 3069 948 2196
Number of stock 549 864 468 932
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1% 、5% 、10% 的显著性水平下显著，括号内数字为稳健标准差
(三)稳健性检验
在上述研究地方政府城镇化干预对企业投资效率的影响时，假定了地方政府会为了一定的目
标而通过干预土地市场，引导企业扩大投资，但也同样存在企业为了自身发展，扩大企业规模，而积
极向地方政府寻求在土地等政策方面的支持，因此，变量 Urban存在一定的内生性，为此，我们选用
两个工具变量:
1．省级城镇登记失业率。失业率是政府关注的目标，通常不会直接影响企业的投资决策，所以
不与企业投资效率直接相关，而失业率过高可能影响社会稳定，地方政府为了提高就业人口，可能
给予企业更多的土地、补贴来鼓励企业追加投资，提高就业，因此失业率与变量 Urban相关。
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2．政治周期。余靖雯等(2015)认为由党代会召开所表示的政治周期对地方政府土地出让行
为有显著的影响，党代会的召开时间明确，官员可以预期到党代会的召开可能伴随着人事安排的变
化，土地出让决策也会受到影响，具有一定的规律周期。此外，各省党代会的召开时间基本固定，通
常也不大可能直接影响到企业的投资决策。
本文实证发现变量 Urban与党代会前两年、党代会前一年有显著(1%)的正向关系，与党代会
的后一年有弱的(10%)正向关系，与党代会当年无显著关系，与余靖雯等(2015)的研究基本吻合。
因此，选择显著性高的党代会前两年、党代会前一年和失业率作为工具变量作内生性检验，检验结
论均与前文保持一致［结果见表 9 中列(1)和列(2) ，表 10、表 11 中列(1)—列(4) ，其中变量 fcf分
别代表 fcfp、fcfn以及不做区分的现金流，对应投资过度、投资不足和总样本进行回归］，且工具变
量通过了过度识别检验和相关性检验。
同时，为了避免因为区分自由现金流过剩和不足而产生模型设定上的偏误，本文对自由现金流
不做区分，直接和城镇化变量交乘进行回归，所得结论也与前文基本一致［结果见表 9 中列(3) ，表
10、表 11 中列(5)和列(6) ］。在进一步控制地区经济增长率、财政支出、控制全省的效应后，本文
结论不受影响。
表 9 稳健性检验:城镇化干预、企业现金流与投资效率
(1) (2) (3)
自变量 invover invunder inveff
urban － 0． 00050 0． 00330＊＊＊ － 0． 01290
(0． 00303) (0． 00121) (0． 01090)
fcf* urban － 0． 03347＊＊＊ － 0． 01294 － 0． 03347＊＊＊
(0． 01274) (0． 00796) (0． 00958)
fcf 0． 00674 0． 04318＊＊＊ 0． 03653＊＊＊
(0． 01282) (0． 01387) (0． 00575)
城市 /行业 /时间 控制 控制 控制
Adj． Ｒ － squared 0． 07331 0． 33973 0． 19499
Observations 2330 5249 13033
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1% 、5% 、10% 的显著性水平下显著，括号内数字为稳健标准差
表 10 稳健性检验:城镇化干预、企业股权分散度与投资效率
股权分散度高 股权分散度低 分散度高 分散度低
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
自变量 invover invunder invover invunder inveff inveff
urban － 0． 00115 0． 00387＊＊ 0． 00035 0． 00123 － 0． 03079* 0． 00527
(0． 00540) (0． 00165) (0． 00359) (0． 00138) (0． 01706) (0． 01715)
fcf* urban － 0． 05293＊＊＊ － 0． 01239* － 0． 01849 0． 00298 － 0． 03268＊＊＊ － 0． 03878＊＊
(0． 01850) (0． 00701) (0． 01635) (0． 00884) (0． 01227) (0． 01710)
fcf 0． 05260＊＊ 0． 03405＊＊ － 0． 01208 0． 06898＊＊＊ 0． 04149＊＊＊ 0． 03484＊＊＊
(0． 02265) (0． 01356) (0． 01485) (0． 00884) (0． 00916) (0． 00659)
城市 /行业 /时间 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Adj． Ｒ － squared 0． 07383 0． 33450 0． 17664 0． 37195 0． 11129 0． 20967
Observations 1250 2654 1080 2595 6724 6309
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1% 、5% 、10% 的显著性水平下显著，括号内数字为稳健标准差
·25·
第 3 期 张亦春等:城镇化干预对企业投资效率的影响
表 11 稳健性检验:城镇化干预、企业股权性质与投资效率
国有企业 非国有企业 国企 非国企
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
自变量 invover invunder invover invunder inveff inveff
urban － 0． 00066 0． 00042 － 0． 00468 0． 00580＊＊＊ － 0． 00376 － 0． 04212＊＊
(0． 00344) (0． 00135) (0． 00809) (0． 00206) (0． 01363) (0． 01942)
fcf* urban － 0． 02169 0． 01003 － 0． 05658＊＊ － 0． 02678＊＊＊ － 0． 02390 － 0． 04449＊＊＊
(0． 01517) (0． 01165) (0． 02481) (0． 00565) (0． 01624) (0． 01461)
fcf 0． 00105 0． 03671＊＊＊ 0． 02811 0． 07147＊＊＊ 0． 03340＊＊＊ 0． 04843＊＊＊
(0． 01583) (0． 01178) (0． 02275) (0． 00894) (0． 00670) (0． 00927)
城市 /行业 /时间 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Adj． Ｒ-squared 0． 12525 0． 36158 0． 07051 0． 32800 0． 20730 0． 04694
Observations 1387 3055 943 2194 7666 5367
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1% 、5% 、10% 的显著性水平下显著，括号内数字为稳健标准
五、研究结论
本文根据“政企合谋”和委托代理等理论，利用上市公司的数据进行实证研究政府城镇干预对
企业投资效率的影响，结论表明，当每单位土地出让面积的就业人口越高，企业由现金流富余引发
的投资过度就越低。这意味着限制地方政府土地出让的冲动，提高城镇建设中的土地使用效率，客
观上能够改善企业的投资效率。进一步的分析发现，这种效应主要存在于股权分散程度高和非国
有的企业中，对于股权相对集中的企业和国有企业，影响不显著。此外，对于非国有企业，也能够一
定程度上降低因为现金流短缺引发的投资不足，但影响程度相对较弱。
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Impact of Urbanization Intervention on Investment Efficiency of
Enterprises:Evidence from Listed Companies
ZHANG Yi-chun，ZHOU Jie-feng
(School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian)
Abstract:In China，local governments are the main force of urbanization． In order to pursue the goal of economic
growth，local governments have the impulse to guide enterprises to increase their investment to promote the related construc-
tion of urbanization． As land is an important means of production and the land transfer market is monopolized by local gov-
ernments，local governments may interfere with the efficiency of enterprises’investment by intervening in the land market．
With the data of China’s A-share listed companies from 2003 to 2013，the empirical results show that by increasing the em-
ployed population per unit area of land transfer，over-investment caused by surplus cash flow can be significantly reduced．
Further research shows that enterprises with highly dispersed shareholding and non-state-owned enterprises，will be influ-
enced more significantly． Therefore，restricting the land transfer of local governments can improve the investment efficiency
of enterprises to a certain extent．
Keywords:urbanization intervention，cash flow，over-investment，under-investment
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